Wege aus der Kreditklemme

Alternative Finanzierungslosungen
fiir den CFO in der Automobilindustrie

—
L4
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung



Zulieferindustrie im Wandel
Neue Rahmenbedingungen und Herausforderungen

fiir den CFO

Megatrends treiben den Wandel

Die gesamte Automobilindustrie steht zweifelsohne
vor grofden Veranderungen und Herausforderungen.
Die technische (Weiter-)Entwicklung, deren Industriali-
sierung und das Kunden- bzw. Nutzerverhalten lassen
sich zunehmend schwerer prognostizieren. Damit wer-
den Nachfrage, Absatz und Produktion sémtlicher Seg-
mente der automobilen Wertschopfungskette zuklnf-
tig einer noch hoheren Volatilitat unterworfen sein.
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Folgen fiir die Zulieferer schon heute
spurbar

Die Zulieferindustrie muss sich auf strategischer Ebe-
ne auf grundsatzliche Anderungen der Branchen- und
Wettbewerbsstruktur einstellen, beispielsweise durch
die Bildung von neuen Allianzen und der Etablierung
neuer Geschaftsmodelle im Bereich Daten. Die prakti-
schen Folgen des Wandels sind aber schon heute deut-
lich spurbar:

m Anderung der Teilestruktur, v. a. riicklaufige Folgeauftrage
im Bereich Verbrennungsmotor-Antriebsstrang

M Derzeit nur schwer kalkulierbare Nachfrageentwicklung
flir neue Produkte der Elektromabilitat

B Zunehmende Verkiirzung der Modelllaufzeiten und wei-
teres Auffachern der Modellreihen

M Steigende Auftragsvarianz bei abnehmenden Stiickzahlen

M Phase mit erhohtem Entwicklungs- und Investitionsbedarf

Insgesamt werden sich die Automobilzulieferer auf ei-
nen nicht absehbaren Zeitraum mit verringerter Planbar-
keit bei hoherem Kapitalbedarf einstellen mussen.
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Verschirfte Finanzierungsbedingungen

fiir Zulieferer

Die disruptiven Verdanderungen der Branche haben
auch konkrete Auswirkungen auf die grundsatzlichen
Rahmenbedingungen der Finanzierung.

M Tendenziell héhere Finanzierungskosten aufgrund
gestiegener Ausfallrisiken (Branchenrating)

B Keine Ausweitung oder gar Reduzierung des Kredit-
volumens im Segment Automotive bei einigen Finanzie-
rern (Klumpenrisiken)

B Zunehmend restriktive Vergabe langfristiger Refinanzie-
rungen oder nur mit deutlich verkiirzten Laufzeiten mog-
lich (Schuldscheindarlehen, Anleihen, Konsortialkredite)

M Anstieg des Tilgungsanteils bei der Vergabe von Neu-
und Refinanzierungen, spiirbare Belastung des operativen
Cashflows

M Steigende Bedeutung von Asset Based-Finanzierungen

M Finanzierung stellt noch stéarker auf Booked-Business als
zentrales Asset ab

Komplexe Herausforderungen fiir den CFO
Viele CFOs von Automobilzulieferern sehen sich mit ei-
ner Kombination aus komplexen Aufgabenstellungen
konfrontiert:

/

Refinanzierungs-
risiko endfalliger Kre-
dite (SSD, Anleihen,

Konsortialkredite)
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B Die teilweise geringeren Abrufzahlen in den vergan-
genen Monaten in Folge der WLTP-Tests (World-
wide harmonized Light vehicle Test Prodecure) flr
laufende Serien flhrten bei einigen Zulieferern zu
sinkender Auslastung und Profitabilitat, in der Folge
zu negativen Spuren im Jahresabschluss 2018 und
im Rating.
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Haherer Anteil F&E, Werkzeuge:
Synchronisation
Projektliquiditat
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Smarte Investitionsfinanzierung
Der Einsatz von Zweckgesellschaften bietet Vorteile

B Inden letzten Jahren wurden insbesondere die lang-
fristigen Kreditverbindlichkeiten erheblich ausgewei-
tet, u. a. zum Ausbau des globalen Footprint, zur Ka-
pazitidtserweiterung und fir fremdfinanzierte Uber-
nahmen. Ein Grof3teil dieser Darlehensausweitun-
gen entféllt auf langfristige, in den nachsten Jahren
endfallige Schuldscheindarlehen, Anleihen und Kon-
sortialkredite (Refinanzierungsrisiko).

B Die Transformation von der ,alten” in die ,, neue”
Automobilindustrie erfordert zuséatzliche finanzielle
Mittel, u. a. zur Anpassung der Produktionsmittel.

B Die Synchronisation der Cashflows wird bei einem
tendenziell hoheren Anteil von Ausgaben fir For-
schung und Entwicklung, An- und Hochlaufkosten
sowie Erldsen aus Werkzeugbau zuklnftig deutlich
anspruchsvoller.

Alternative Finanzierungsformen

fiir das Anlagevermogen priifen

In dieser Situation ist der Zugang zu klassischen (Bank-)
Krediten fur viele CFOs zunehmend schwieriger ge-
worden. In einer kapitalintensiven Branche wie der Au-
tomobilzulieferindustrie gewinnen sog. asset-basierte
bzw. strukturierte Finanzierungsformen an Bedeutung.

Im Bereich des Anlagevermogens ist die Prifung fol-
gender Optionen empfehlenswert:

B Zweckgesellschaften (SPVs) zur Finanzierung von
neuen bzw. jungen Produktionsanlagen

Verwaltungs-

B Herkdmmliche Leasing- und Mietkaufkonzepte zur
Liquiditatsgenerierung

SPV-Finanzierungen mit Vorteilen

fiir Zulieferer und OEMs

Produktionskapazitdten in neu zu errichtende Anla-
gen konnen Uber spezielle Zweckgesellschaften, sog.
SPVs (Special Purpose Vehicles) ausgelagert und so-
mit aulierhalb der Bilanz finanziert werden. Dem Zu-
lieferer werden die Anlagen Uber eine Leasingstruktur
dauerhaft zur Nutzung Uberlassen. Die Vorteile:

B Finanzierung der Anlage weitgehend von der Boni-
tat des Zulieferers entkoppelt und zu grof3en Teilen
auf die Bedeutung des Projektes fir den OEM, als
eigentliches ,Asset” abgestellt, verbesserte Refi-
nanzierungskonditionen maglich

B Investitionen fir Automatisierung kénnen mitfinan-
ziert werden, da die gesamte Fertigungsanlage und
nicht einzelne Maschinen im Fokus stehen.

B FUr HGB-Bilanzierer ist eine auf3erbilanzielle Finanzie-
rung der Anlagen maoglich, bei IFRS-Bilanzierern wird
die Leasingrate aufwandsmafiig dem Finanzergebnis
zugeordnet (Entlastung des EBIT/EBITDA).

Auch fur den OEM bietet die SPV-Konstruktion Vortei-
le zur Sicherung der eigenen Supply Chain, im Worst
Case ist die Zweckgesellschaft aulRerhalb der Haf-
tungsmasse des Zulieferers:

Objektgesellschaft (Leasingeber)

. — 100% —» SPV GmbH <— leasing- Investor/Bank
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und Aufbau besorgungsvertrag vertrag Zugriffsrechte
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Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Zuliefer-Gesellschaft

OEM

|— Herstellung —1

und Lieferung im Rahmen
des Liefervertrages

Perspektiven erdffnen — Zukunft gestalten



B |easingvertrag ist im Falle einer Insolvenz kiindbar
und die Anlage somit leichter fungibel

B Optional kénnen dem OEM bestimmte Zugriffs-
rechte gewahrt werden

Insgesamt kann eine solche Finanzierung zur Stabili-
sierung der Beziehung zum OEM beitragen. Die zen-
tralen Voraussetzungen flr eine entsprechende SPV-
Finanzierung sind wie folgt

M Die produzierten Teile sind einem OEM direkt zuzuordnen

M Die Teile sind Gegenstand einer ,Single-Source”-
Strategie des OEM

B Mindestvolumen in Deutschland ab 10 Mio. €,
in Osterreich ab ca. 20 Mio. €, andere Lander bediirfen
der Einzelfallpriifung

M Anzahlung von 20 bis 30% der Gesamtinvestitions-
kosten durch den Zulieferer

Eine Finanzierung Uber ein SPV ist grundsatzlich auch
bei Anlagen maoglich, die sich bereits im Betrieb be-
finden. Erfahrungsgemal} sollte die Restlaufzeit des
OEM-Vertrages in solchen Fallen eine Dauer von
mind. 42 Monaten nicht unterschreiten.

Liquidititsreserve Anlagevermogen
Finanzierungs- und Investitionsspielriume nutzen

Herkommliche Leasing- und Mietkauf-
konzepte zur Liquidititsgenerierung

Treffen die beschriebenen Bedingungen nicht zu, so
sollten klassische Sale-and-Lease-Back oder Mietkauf-
I6sungen zur Schaffung von Liquiditats- und Investi-
tionsspielrdumen geprift werden:

B Sowohl fur Einzelmaschinen als auch das gesamte
Anlagevermogen maoglich

B Grundsatzlich aber sehr hohe Anforderungen an
die Drittverwendbarkeit bzw. die Sekundarmarkt-
fahigkeit der Anlageguter

B Es sollte sich um mobile, werthaltige und univer-
sell einsetzbare Maschinen handeln

B Nicht geeignet sind Spezialmaschinen (Eigenbau-
ten, Sondermaschinen 0.8.) oder verkettete bzw.
immobile Anlagen

Die Refinanzierungskosten bei herkdmmlichen Mo-
bilienleasing-Gestaltungen sind regelmaf3ig erheblich
hoher als bei SPV-Varianten. Immobilienleasing kann
bei bonitatsméaRig guten Nutzern zinsglinstig gestaltet
werden.
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Schlankes Umlaufvermogen
Mittelbindung aus Seriengeschift und neuen Projekten

reduzieren

Optimierung des Umlaufvermogens

wieder verstarkt im Fokus

Neben der Finanzierung langfristig gebundener Ver-
mogenswerte rickt die Optimierung des kurzfristigen
Umlaufvermogens und immaterieller Vermogenswerte
wieder vermehrt in den Fokus des CFOs:

B Zunehmende Mittelbindung fir Forderungen aus
laufender Serienproduktion

B Begrenzte Mdglichkeiten zur Ausweitung der Liefe-
rantenverbindlichkeiten

B Zunehmender Finanzierungsbedarf aus Werkzeug-
bau und Entwicklungsleistungen

Der mittelstandische Zulieferer befindet sich aufgrund
seiner eingeschrankten Machtposition in der automobi-
len Wertkette in einer liquiditatsseitigen Sandwich-Po-
sition. Die OEM drehen in letzter Zeit wieder zuneh-
mend an der Konditionsschraube. Die Weitergabe an
die eigenen, haufig deutlich groReren (Rohstoff-)Liefe-
ranten, ist flr die meisten Zulieferer kaum maglich.

Factoring & Co zur Liquidititsgenerierung
Factoring hat sich in der Automobilbranche als bewahr-
tes Finanzierungsinstrument bereits flachendeckend
etabliert:

B OEM- und Tier-1 Forderungen sind i.d.R. gut versi-
cherbar und somit factoringfahig.

B Vertragliche Aufrechenbarkeit mit Anzahlungen aus
dem Werkzeugbau kann die praktische Liquiditats-
generierung aber senken (Wahl des richtigen Facto-
ringpartners).

B Durch Kombination von Factoring mit einer Ein-
kaufsfinanzierung kann der Liquiditatsrahmen wei-
ter erhoht werden.

Unsere Ansprechpartner fiir Sie

Christian Groschupp
Bereichsleiter Finance

Telefon: +49(0)89 / 286 23 137
E-Mail:  groschupp@wieselhuber.de
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Synchronisation der Projektliquiditit

Zur Vorfinanzierung von Werkzeugen und Entwicklungs-
leistungen bieten sich Investmentplattformen mit ent-
sprechender Branchenexpertise an, welche Finanzbe-
darfe verschiedener Zulieferer blindeln und Uber einen
Zugang zu institutionellen Investoren verflgen:

B Finanzierung von Einzelwirtschaftsgltern Uber die
entsprechende Projektlaufzeit

B Flexibler Finanzierungsrahmen flr diverse OEM-Pro-
jekte (,, Basket”) bei Mindestbonitat des Zulieferers

Die Finanzierung kann mit oder ohne Ubergang des
rechtlichen Eigentums der Wirtschaftsglter an die In-
vestmentplattform erfolgen. Eine Off-Balance-Finan-
zierung erfordert dabei die vertragliche Einbindung des
OEM (Dreiecksvereinbarung).

Empfehlungen W&P

Heute gilt umso mehr: Ein profitables Wachstum er-
fordert neben einem hohen Mal} an Prozesseffizienz
und Produktqualitat auch eine passende und langfristig
stabile Finanzierungsstruktur:

M Luft zum Atmen: Friihzeitige Antizipation der Verdnde-
rungen der Kunden-, Produkt und Wertschépfungsstruktur
bei der notwendigen Finanzierungslaufzeit und -flexibiltat

B Mut zu neuen Wegen: Priifung alternativer und inno-
vativer Finanzierungsquellen jenseits der klassischen
Bankkredite

M Solides Fundament: Vermeidung von riskanten ,Cock-
tail-Finanzierungen”, stattdessen Aufbau einer stabilen
Finanzierungsarchitektur

Dr. Peter Fey
Bereichsleiter Automotive

Telefon: +49(0)89 / 286 23 173
E-Mail: fey@wieselhuber.de
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STRATEGIE Dr. Wieselhuber & Partner ist das erfahrene, kompetente und
professionelle Beratungsunternehmen fir Familienunterneh-
men und Sparten bzw. Tochtergesellschaften von Konzernen

INNOVATION & NEW BUSINESS unterschiedlicher Branchen.

Wir sind Spezialisten fir die unternehmerischen Gestaltungs-
DIGITALISIERUNG felder Strategie, Innovation & New Business, Digitalisierung,
Flhrung & Organisation, Marketing & Vertrieb, Operations,
Mergers & Acquisitions, Finance und Controlling, sowie die
FUHRUNG & ORGANISATION nachhaltige Beseitigung von Unternehmenskrisen durch Cor-
porate Restructuring und Insolvenzberatung. Weiterhin bln-
deln wir unsere Kompetenzen unabhangig von Branche und
Funktion in unseren Fokusthemen Familienunternehmen, Kraft-
MARKETING & VERTRIEB feld Kunde, Industrie 4.0, Zukunftsmanagement, Komplexitat
und agiles Management.
OPERATIONS Mit Blros in Munchen, Disseldorf und Hamburg bietet Dr.
Wieselhuber & Partner seinen Kunden umfassendes Branchen-
und Methoden-Know-how und zeichnet sich vor allem durch
seine Kompetenz im Spannungsfeld von Familie, Management
und Unternehmen aus.

CORPORATE RESTRUCTURING

MERGERS & ACQUSITIONS Als unabhangige Top-Management-Beratung vertreten wir
einzig und allein die Interessen unserer Auftraggeber zum
Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir wollen

FINANCE nicht Uberreden, sondern gepragt von Branchenkenntnissen,
Methoden-Know-how und langjéhriger Praxiserfahrung utber-
zeugen. Und dies jederzeit objektiv und eigenstandig.

INSOLVENZBERATUNG
Unser Anspruch ist es, Wachstums- und Wettbewerbsfahig-
keit, Ertragskraft und Unternehmenswert unserer Auftraggeber
CONTROLLING nachhaltig sowie dauerhaft zu steigern.

1

W

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

info@wieselhuber.de

www.wieselhuber.de



